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一
　
はじめに
　
2
0
1
5年ころから日本でも「
F
inT
ech （フィンテック） 」という言葉が使われるようになってきている。
本稿では
F
inT
ech
の動きにビジネス法務がどのように関わっていくかについて総論的な考察を行う。
　
F
inT
ech
とは、 「金融（
finance ） 」と「技術（
technology ） 」を合わせた造語である。
F
inT
ech
は、法令によ
り定義や範囲が画されている概念ではなく、論者や文脈によって捉え方が異なるものであるが、例えば、 「主に、
I
Tを活用した革新的な金融サービス事業を指す」といった説明がなされている
（1
（
。
　
金融の分野で
I
Tを駆使するということは、この数年に限らず昔から行われてきたものである。もっとも、
特に昨今は、クラウドコンピューティング、
A
I、ビッグデータ、スマートフォン、ブロックチェーンなどの
F
inT
ech
とビジネス法務
有
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I
Tの進展により、従来、想定されていなかったサービス、ビジネスが金融の分野にも登場してきている、と
いうのが
F
inT
ech
の動きである。こういった動きについては、従来から金融ビジネスを行っている銀行、証券
会社、保険会社といったような金融機関が、これまでなかったサービスを提供するというだけではない。
I
T
を活用した新しい金融のサービスを提供するスタートアップ企業が現れたり、金融サービスを提供していかった他業態の企業が金融分野に進出したりするといった動きも出てきている。二
　
F
inT
ech
の背景
　
F
inT
ech
の動きが現れている背景の
1つは、既に述べたとおり、技術的な進展である。コンピューター自
体の処理能力が飛躍的に向上しているということのほか、ビックデー の処理技術の発展、スマートフォンやクラウドコンピューティングの普及と った状況もある。またブロックチェーンやスマートコントラクトといったこれまで存在しなかった新しい技術も登場し、徐々に実用化に向けて進んでいるといったこともあげられる。　
ただ、
F
inT
ech
という動きは必ずしも技術の進展だけが背景というわけ はないと一般に言われている。す
なわち、人的な要素というものも重要な視点である。筆者が若い頃にテレ ゲームをしようと思えばテレビに備え置きのゲーム機を接続してゲームをするということであ し、新聞を読も と思えば紙の新聞を読むということであった。これが今ではゲームをしよう 思えばスマートフォンを使えば い、新聞を読もうと思えばスマートフォンを見ればよい、こういった生活に徐々 移ってきている。そして、幼い頃から携帯電話 さらには などのデジタル機器やインタ ネット 慣れ親しみ、それが当たり前という世代
（2
（
 が社会
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人となって活躍するという時代になってきている。そのような世代からは、ゲームもスマートフォンでできる、新聞もスマートフォンで読める、 漫画もテレビもスマートフォンで観られる、 そうであれば金融もスマートフォンでやってしまえばよいではな か こん 発想も出てきやすくなる。実際にサービスを提供する側の目線でそういった発想を持 た世代が活躍す という状況になっ ており、従来型の金融サービスとはまた違う新しい発想での金融サービスが生まれやすくなっているのである
（3
（
。
三
　
F
inT
ech
ビジネスの類型
　
一概に
F
inT
ech
といっても、多様な金融分野にまたがる様々な
サービスが存在する。図表
1は主な
F
inT
ech
ビジネスの類型をま
とめたものである。　
例えば、資金需要のある者がインターネットを通じて不特定多
数の者から資金を調達す 手法であるクラウドファンディングや、
A
Iやアルゴリズムを活用した投資助言・投資運用サービスであ
るロボアドバイザーなどは、実際に日本でもサービスが提供されるようになっている。保険分野で 新しい技術を活用した取組みも進んでおり、そのような動きは
F
inT
ech
とは独立して
InsurT
ech
という呼び方をされることもある。また
B
itcoin
や
E
ther
などの
仮想通貨（暗号資産）という、従来は存在していなかった類型の
図表1 FinTechビジネスの類型
クラウドファンディング
資産運用・管理
セキュリティ
仮想通貨（暗号資産）
保険
決済・送金
融資
融資型
クラウドファンディング
株式投資型 購入型
ファンド型 寄付型
ロボアドバイザー
パーソナルファイナンシャルマネジメント
モバイル証券/オンライン証券
P2Pレンディング
ソーシャルレンディング
データドリブン
テレマティクス
オンライン決済
送金プラットフォーム
ビットコイン等の販売所・取引所、ICO
情報データベース
業務支援
電子記録債権
電子債権記録機関
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資産が登場し、それなりの財産的な価値を持つものとして取引がなされるようになってきている。　
このように多様な金融分野で
F
inT
ech
という動きが進んでいるのである。
四
　
F
inT
ech
と法制度
－ 総論
　
F
inT
ech
の動きの中で従来とは発想が違うサービスが登場し
てきている一方で、既存の法制度は従来のビジネスを前提として形作られているという側面がある。その結果、 今 金融規制が、新たに登場したビジネスを想定した内容となっておらず、規制とビジネスとが整合していないといっ 場面も出てきている。そして、ある面では規制の適用範囲が過剰に広くなってしまっており過度にビジネスを制約 しま 新 いサービスを行いにくくなっ いる、あるいは、イノベーションの阻害にているという場面が存在し いる。一方で、利用者保護 ための規制が十分に及ばず、規制のスポットとも うべき状況が生じている場面もある。加え 従来想定もしていなかった取引が登場したことにより、既存の規制法をどのように当てはめていくのか、解釈論 して難しい論点が生じることもある。　
先ほどの
F
inT
ech
ビジネスの類型の図に、適用されうる金融
図表2 FinTechビジネスの類型と主な規制法
クラウドファンディング
資産運用・管理
セキュリティ
仮想通貨（暗号資産）
保険
決済・送金
融資
融資型
クラウドファンディング
株式投資型 購入型
ファンド型 寄付型
ロボアドバイザー
パーソナルファイナンシャルマネジメント
モバイル証券/オンライン証券
P2Pレンディング
ソーシャルレンディング
データドリブン
テレマティクス
オンライン決済
送金プラットフォーム
ビットコイン等の販売所・取引所、ICO
情報データベース
業務支援
電子記録債権
貸金業法
金融商品取引法
保険業法
銀行法
資金決済法
割賦販売法
出資法
資金決済法
金融商品取引法
（開示規制・業規制）
資金決済法
出資法
金融商品取引法
（業規制）
銀行法
犯罪収益移転防止法
電子債権記録機関電子記録債権法
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規制を載せてみると図表
2のようになる。
F
inT
ech
の多様なビジネスに様々な規制が適用される可能性がある
という状況になっているわけであるが、この中には前述のとおり、規制が過剰にかかったり、不適切な形で規制が適用されてしまうような場面も れば 逆にスポットになってしまって規制の適用が不十分という場面もある。　
また、
F
inT
ech
の法制度への影響は、規制の分野に留まらない。特に革新的な技術が用いられているケース
では、私法上の権利関係、あるいは訴訟法ないし手続法上の取扱いについても、既存の法律の枠から外れてしまっている、 いは、従来の解釈と 違う考え方をとらなければならないという場面も出てきている。五
　
F
inT
ech
と法制度
－ 各論
　
ここで、個別の
F
inT
ech
ビジネスの類型のうち、仮想通貨（暗号資産）と
A
I投資運用を参考例として、
法制度との関係を概観する。
1　
仮想通貨（暗号資産）
　
B
itcoin 、E
ther 、R
ipple
などに代表される仮想通貨というものが登場している。なお、 仮想通貨 （
crypto-currency ）
は、近時、実態を踏まえて英語では
crypto-asset
と呼ばれることが増えており、日本でも「暗号資産」と表記さ
れることが増えてきている。将来的には「仮想通貨」という用語は使われなく る可能性もあるだろ
う
（4
（
 。
(1)　
規制上の論点
　
規制上の論点としては、従来、
B
itcoin
のような仮想通貨なるものがそもそも存在していなかったことから、
果たしてどのように規制をし いくのかということから検討が必要になる。
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まず、そもそも何を「仮想通貨」として規制の対象にするのか、また仮想通貨に関するどういった取引を規
制の対象にするのかといったことが論点になる。この点については既に立法的な取組み、政策的な取組みがなされている。すなわち、
2
0
1
6年の資金決済法の改正によって、 「仮想通貨」を定義した上で、仮想通貨の
売買をする行為、あるいはある種類の仮想通貨と他の種類の仮想通貨を交換するような行為や、そのよう引を媒介する行為について仮想通貨交換業と位置付け、規制の対象としたのである。もっとも、それで利用者保護のための規制として十分かどうかというこ は今でも議論が続いており、仮想通貨研究会報告書では、仮想通貨交換業に対 規制の見直しに加えて、仮想通貨のカストディ業務や仮想通貨を対象とするデリバティブ取引に対して新たな を導入することが提言されている。　
また、仮想通貨を自ら発行してそれを販売して資金調達をする、
Initial C
oin O
ffering （
I
C
O）という取引
も行われるよう なっ きている。
I
C
Oで用いられる仮想通貨（トークンと呼ばれることが一般的である）
と株式や社債、あるいはファンド ど資金調達 用いられる既存の法的ツールとでは性質が異なり、これらの法的ツールに適用され 規制が必ずしもそのまま
I
C
Oの場面に妥当するものでもな
い
（5
（
。この
I
C
Oについ
て果たしてどのような規制を及ぼすべきかといったことは、現在も政策的な議論 続いてい 仮想通貨研究会報告書では、
I
C
Oで用いられるトークンのうち投資性を有するものに対しては、株式や社債などの第一項
有価証券と同様の情報提供（開示）の仕組み 適用 ことなどが提言され る。
(2)　
私法上の論点
　
さらに、仮想通貨については規制の適用関係だけではなく、私法上の位置付けをどのように考えるかという
ことも論点になっている。仮想通貨は動産でも不動産でもなく、債権 も言い難い性質のものも多 。知的財産かというと、根拠になる法律が存在せず、法的な知的財産権として保護を受けるとも考えにく 。一方で、
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実態としては、そのような仮想通貨にそれなりの財産的な価値が認められて、取引の対象となっている。このような状況の下で ど に 関わる権利関係を法律の中で位置付けるのか、こういったことが論点になっている。　
さらに各論として、例えば仮想通貨を対象に担保を設定することはできるのか、あるいは仮想通貨を信託す
ることはできるのか、さらには債務者が保有している仮想通貨に対して強制執行をすることはできるのか、また、仮想通貨を保有し 人が破産した場合、破産手続の中で仮想通貨はどのように取り扱われるのか、こういった私法上、手続法上の論点が現実に実務の中で問題になってきているのである。
2　
A
I投資運用
（6
（
 
　
昨今
A
Iあるいはロボットが自動的に投資助言を行ったり、投資運用の判断をするといったサービスの取
組みが進んでいる。この点、本稿の執筆段階では、いわゆる高速取引行為（
high-frequency trading ; H
F
T
）と
してアルゴリズムを用いて自動的に取引が行われる事例などを除くと、
A
Iやアルゴリズムが自立的・自律的
に情報収集や分析を行った上で、投資判断を行うといった 人間のファンドマネージャーに匹敵する高度な機能を有する状況にはまだ至 ておらず、人間が投資運用のアドバイスや判断を行うためのツ ルの一つと
A
Iを活用するといった利用法が中心のようである。もっとも、将来的にはロボットが自動的に「この商品に
投資すると良いのではないか。 」とい とを判断して自立的・自律的に投資運用をしたり、投資のアドバイスをしたりする、そんなサービスが出てくるこ もあり得よう。
(1)　
規制上の論点
　
そのような自立的・自律的な
A
Iが投資助言・投資運用のサービスに利用されるようになった場合、果た
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して
A
Iを利用するという特殊性を踏まえて業者に対して顧客保護の観点からどのような体制の整備を求め
るべきなのか、また、適合性原則や顧客への説明義務の内容をどのように考えるべきか、といったことが論点とな 。　
また、そもそも投資運用のためにアルゴリズム・
A
Iを開発したり、利用したりすることについて、どのよ
うな範囲で規制を及ぼすべきかという点も立法的、政策的な論点となる。この点、
2
0
1
7年の金融商品取引
法改正により、アルゴリズムが用いられる投資運用行為の一類型である高速取引行為に対する規制が導入されている。　
さらに
A
Iやロボットが本来、運用部門の担当者がアクセスすることを禁止されている社内のサーバー内の
取引先のインサイダー情報を担当者の意図によらず取り込んだ上で 当該取引先の株式の をしてしまった場合、インサ ダー取引規制（金融商品取引法
1
6
6条・
1
6
7条）の違反となるのか、あるいは、
A
Iが
自律的に相場操縦行為（金融商品取引法
1
5
9条）に該当するような取引を行って収益を得ることを学習し
てしまい、そのような取引を実際に実行した場合に規制違反となるのか、そして、これらの行為が規制違反と評価される場合、 誰に対して刑罰や行政罰が適用されるのかといったことが規制上の論点になる。インサイダー取引規制などの不公正取引を禁止する規制は、人間の関与を当然の前提として制度が構築されており、立法的な対応を含め 、制度の再整理が必要となり得 う。
(2)　
私法上の論点
　
私法上の観点からは、そのような
A
Iによる投資助言・投資運用が行われたときに、その運用方法が稚拙
であったり、あるいはローリスク・ローリターンの運用を想定していたところハイリスクの商品にばかり投資を行ってしまうなど運用方法が想定と齟齬を来したりしたこと っ 、顧客に損害 生じた場合、誰がどう
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いった責任をどのような根拠で負うのか、といったことが論点となる。この点、人間が判断を行って投資助言・投資運用を行う場面であっても、同様に投資家に損害が生じる可能性はあり得るものである。
A
Iを利用する
場合も同じように考えられる面もあるだろ が、既存の考え方を
A
Iの特殊性を踏まえて修正しなければな
らない場面も出てくることが予想される。六
　
F
inT
ech
とビジネス法務
　
ここまで、仮想通貨と
A
I投資運用を例として、法制度との関係を概観してきたが、
F
inT
ech
という動き
がある中で、法制度やその解釈のあり方も、ビジネスの実態に合わせて考えて くことが必要になってくる。その際の視点としては、利用者の保護を図るということが必要となる一方で、規制を厳格に課しすぎて実務を過度に阻害するこ にならないように、取引の円滑化やイノベーションの促進といった観点にも十分 配慮して、法制度を整備するということが求められる。実際に、金融規制については毎年のように
F
inT
ech
の進展を
踏まえた 令改正など立法的・政策的 取組みが進められている。も と
F
inT
ech
による実務の変化のス
ピードは速く、新たに登場 金融ビジネス・金融取引に対し そ 立法的・政策的な取組みはどうしても後追いとならざるを得ない。また、前述のとおり、仮想通貨について、そもそも財産としてど よう位置付けるのかといったような私法上の課題も生じているが こ ような論点などは、法令改正によって手当てするというよりは、まずは解釈論によって対応を模索することが適切と 。　
ここまで述べてきたことを踏まえると、
F
inT
ech
の進展によって規制法・私法の両方を含む金融法の分野で
は、立法論的・政策論的な制度改正による対応も一つ重要な課題になる 、同時 そのような新しい 令が必ずしも整備されていない段階、あるいは立法作業によっ ルールを整備す ことが現実的では い、そう っ
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た課題に対しては、現場の法律実務家が解釈論を進めていくことによって法的課題に対処することが必要になってくる。そ 、その解釈論を検討する、新しい考え方を整理するということの前提としては、当然ながら既存のルールをしっかり知るということが必要になってくる。そのため、
F
inT
ech
という流れの中で実務の
スピードが速くなっているというこ も踏まえ、ますますビジネス法務領域の法律実務家が幅広く金融法の分野を研究・理解していくことが重要になっているといえよう。 注
（
1）
（
2）
（
3）
（
4）
（
5）
（
6）
　
金融庁が平成
27年
9月
18日に公表した平成
27事務年度金融行政方針
　
1
9
8
0年代から
2
0
0
0年代初頭に生まれ、
2
0
0
0年以降に成人ないし社会人になった世代のことをミレニア
ル世代（
M
illennials ）と呼ぶことがある。
　
F
inT
ech
の人的な要素としては、主に米国における現象として、リーマンショックなどに起因する金融危機後に金融
業界から
I
T業界を含む他の業態に人材が流出したことが指摘されることもある。
　
2
0
1
8年
12月
21日に金融庁より公表された「仮想通貨交換業等に関する研究会報告書」 （以下「仮想通貨研究会報
告書」という）
31頁では資金決済に関する法律（以下「資金決済法」という）上の「仮想通貨」の呼称を「暗号資産」
に変更することが提言されている。　
現行法の下での
I
C
Oに対する規制については、 拙稿「
Initial C
oin O
ffering （
I
C
O）に対する金融規制の適用関係」
神田秀樹責任編集＝資本市場研究会編『企業法制の将来展望』 （財経詳報社、
2
0
1
8年）
2
0
5頁以下参照。
　
法律的な観点から投資助言・投資運用における
A
Iやアルゴリズムの利用について詳細に検討したものとして、アル
ゴリズム・
A
Iの利用を巡る法律問題研究会「投資判断におけるアルゴリズム・
A
Iの利用と法的責任―「アルゴリズ
ム・
A
Iの利用を巡る法律問題研究会」報告書―」 （
2
0
1
8年）参照。
